


平成 28 年 11 月 30 日 
機関 投資 家 に よる 実効 的 な スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 の あり 方 
企業 の 持続 的 な 成長 に 向け た 「 建 設 的 な 対話 」 の 充実 の た め に 一 


「 ス チュ ワー ド シ ッ プ ・ コ ー ド 及び コー ポレ ー ト ガバ ナン ス ・ コ ー ド の フォ ロー アッ プ 会 議 」 
意見 書 (3) 





1I. は じ め に 


企業 の 持続 的 な 成長 は 、 雇 用 の 拡大 ・ 賃 金 の 上 昇 や 、 投 資 リ ター ン の 拡大 等 
を 通じ て 、 国 民 全 体 の 豊か さ の 源泉 と な る も の で ある 。 常に 変化 し 続け る 経営 
環境 に 対応 し な が ら 、 企 業 が 、 持 続 的 に 成長 し て いく た め に は 、 経 営 陣 が 、 先 
見 性 の ある 、 適 確 な 経営 判断 を 行っ て いく こと が 必要 で あり 、 取 締 役 会 が 、 経 
営 に 係る 戦略 的 な 方 向 付 け や 、 経営 陣 の 実効 的 な 監督 を 行う こと が 求め られ る 。 
こう し た 経営 陣 ・ 取 締 役 会 の リー ダー シッ プ の 下 、 様々 な ステ ー ク ホル ダー と 
適切 に 協 働 し つつ 、 経営 戦略 に 即 し た 設備 投資 、 研 究 開発 投資 、 人 材 投資 な ど 
が 行わ れ 、 中 長期 的 な 視点 に 立っ た 企業 経営 が 行わ れ て いく こと が 重要 で ある 。 


この よう な 企業 経営 を 促し て いく た め 、 コ ー ポ レー ト ガ バナ ンス 改革 に 向け 
た 取組 み を 一 層 進 め て いく こと が 求め られ る 。 既に 、 ス チュ ワー ド シ ッ プ ・ コ 
ー ド と コー ポレ ー ト ガバ ナン ス ・ コ ー ド の 導入 や 、 フ フォロー アップ 会 議 に よる 
取締 役 会 の あり 方 に 関す る 意見 書 の 公表 等 に よっ て 、 改革 の 枠組 み は 整 っ て き 
て いる 。 こ の 改革 を 「 形 式 」 か ら 「 実 質 」 へ と 深化 させ る こと が 重要 な 課題 で 
ある 。 


その た め に は 、 企業 に 投資 を 行っ て いる 機関 投資 家 (運用 機関 及び 年 金 基金 
等 の アセ ッ ト オ ー ナ ー) が 、 イ ン ベ ス トメ ント ・ チ ェ ー ン (最終 受益 者 か ら 投 
資 先 企 業 へ と 向かう 投資 資金 の 流れ ) に お ける それ ぞ れ の 役割 を 認識 し 、 企 業 
の 実情 や 取り 巻く 環境 を 踏ま えな が ら 、 そ の 持続 的 な 成長 に 向け て 、 経営 戦略 
を 含む 諸 課 題 に つい て 、 深 度 あ る 「 建 設 的 な 対話 」 を 行っ て いく こと が 必要 と 
な る 。 

本 意見 書 は 、 コ ー ポ レー ト ガ バナ ンス 改革 を 「 形 式 」 か ら 「 実 質 」 へ と 深化 
させ て いく 上 で 、 運 用 機関 と アセ ッ ト オ ー ナ ー の それ ぞ れ に 求め られ る 取組 み 
を 提言 する も の で ある 。 














I. 運用 機関 に よる 実効 的 な スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 


機関 投資 家 、 特 に 年 金 基金 等 の アセ ッ ト オ ー ナ ー か ら 運 用 を 受託 し 、 企 業 と 
の 直接 の 対話 の 相手 方 と な る 運用 機関 に は 、 短期 的 な 業績 動向 ば か り に と ら わ 
れる こと な く 、 中 長期 的 な 視点 か ら 、 深 度 あ る 企業 評価 に 基づい て 実効 的 な ス 
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チュ ワー ド シ ッ プ 活 動 を 行う こと が 求め られ る 。 ま た 、 そ の 際 、 機 関 投資 家 に 
お いて は 、 形式 的 な 基準 や 助言 会 社 の サー ビス を 機械 的 に 適用 する の で は な く 、 
各 企 業 の 状況 に 着目 し た きめ 細か な 判断 を 行っ て いく こと が 重要 で ある 。 


1. 運用 機関 の ガバ ナン ス ・ 利 益 相 反 管 理 等 


運用 機関 が 企業 と の 間 で 実効 的 な スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 を 行っ て いく 上 
で は 、 運 用 機関 に お いて 、 ア セッ ト オ ー ナ ー や その 背後 に 存在 する 最終 受益 
者 の 利益 を 第 一 に 考え 、 顧 客 本 位 の 活動 が 実効 的 に 確保 され る こと が 不可 欠 
で ある 。 他 方 、 金 融 グ ルー プ 系 列 の 運用 機関 に つい て 、 親 会 社 等 の 利益 と 運 
用 機関 の 顧客 の 利益 と の 間 に 存 在 する 利益 相反 を 回 避 し た り 、 そ の 影響 を 排 
除 す る た め の 措 置 が 必ず し も 十分 に 機能 し て いな い ケ ー ス が 多く 、 よ りき め 
細か な 対応 が 必要 で は な いか 、 と の 指摘 が ある 。 ま た 、 同 一 の 機関 内 に お い 
て 運用 以外 の 業務 を 行っ て いる 場合 に お ける 、 当 該 業 務 を 行う 部 門 と 運用 部 
門 と の 関係 に つい て も 、 同 様 の こと が 指摘 され て いる 。 


この た め 、 運 用 機関 自身 の ガバ ナン ス の 強化 や 、 運 用 機関 と その 系 列 親 会 
社 等 と の 関係 等 か ら 生 じ う る 利益 相反 の より 適切 な 管理 に 向け 、 以 下 の よ う 
な 取組 み を 進め る べき で ある 。 


(1) 運用 機関 の ガバ ナン ス の 強化 


運用 機関 は 、 最 終 受益 者 の 利益 の 確保 や 利益 相反 防止 の た め 、 例 えば 、 独 
立 し た 取締 役 会 や 、 議 決 権 行使 の 意思 決定 や 監督 の た め の 第 三 者 委員 会 な ど 
の ガバ ナン ス 体 制 を 整備 すべ き で ある 。 


運用 機関 自身 の ガバ ナン ス を 強化 する こと は 、 最 終 受 益 者 の 利益 に 資す る 
と と も に 、 投 資 先 企業 の ガバ ナン ス 等 に つい て 企業 と 対話 を 行う 上 で も 、 運 
用 機関 自身 の 信頼 性 が 高まる こと を 通じ 、 対 話 の 実効 性 を 高め る こと に つ な 
が る も の と 考え られ る 。 


(2) 利益 相反 管理 


運用 機関 は 、 議 決 権 行 使 や 対話 に 重要 な 影響 を 及ぼ す 利 益 相 反 が 生じ うる 

局面 を 具体 的 に 特定 し 、 そ れ ぞ れ の 利益 相反 を 回 避 し た り 、 そ の 影響 を 実効 

的 に 排除 する な ど 、 最 終 受 益 者 の 利益 を 確保 する た め の 措 置 に つい て 具体 的 

方 針 を 定め 、 公 表す べき で ある '。 

( 注 ) 
・ 議決 権 行使 や 対話 に 重要 な 影響 を 及ぼ す 利 益 相 反 が 生じ うる 局面 と し て 、 例 えば 以 
下 の よ うな 場合 が 考え られ る 。 

































































ょ トス チュ ワー ド シ ッ プ ・ コ ー ド に も 、 利 益 相 反 管 理 の 方 針 を 策定 ・ 公 表す べき と の 原則 が 示さ れ て いる が 、 
必ず し も 具体 性 の ある 記載 が な され て いな い ケ ー ス が 見 られ る 。 
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ー 投資 先 企業 に 対し 、 当 訪 運 用 機関 の グル ー プ 企業 、 ま た は 当該 運 用 機関 内 の 他 
部 門 が 金融 商品 ・ サ ービス を 提供 し て いる し よう と する 場合 

ー 当該 運用 機関 の 投資 先 企業 が 運営 する 年 金 の 運用 を 受託 し て いる ズ し よう と す 
る 場合 等 


海外 等 に お いて は 、 議 決 権 行 使 等 に 際 し て 利益 相反 が 生じ る 場合 に 講じ て いる 措置 
と し て 、 以 下 の よ うな 例 が 見 られ る 。 
ー 運用 機関 内 部 の 独立 し た 機関 に より 審議 し 、 審 議 の 記録 を 保持 
外部 の 第 三 者 機関 に 目 ら の 議決 権 ガ イド ライ ン を 示す な どの 工夫 を 行い な が ら 、 
その 第 三 者 機関 の 判断 を 活用 等 











































































































(3) 運用 機関 の 経営 陣 の 能力 ・ 経 験 と 責務 


運用 機関 の 経営 陣 は 、 ス チュ ワー ド シ ッ プ 責 任 を 実効 的 に 果たす た め の 適 
切な 能力 ・ 経 験 を 備え て いる べき で あり 、 系 列 の 金融 グル ー プ 内 部 の 論理 な 
ど に 基づい て 構成 され る べき で は な い 。 


また 、 運 用 機関 の 経営 陣 は 、 自 ら が 企業 と の 間 の 対話 の 充実 や 運用 機関 の 
ガバ ナン ス 強 化 ・ 利 益 相反 管理 及び これ ら の 実行 と その た め の 組 織 構築 ・ 人 
材 育 成 に 関し て 重要 な 役割 ・ 責 務 を 担っ て いる こと を 認識 し 、 こ れ ら に 関す 
る 課題 に 対す る 取組 み を 推進 すべ き で ある 。 


2. 議決 権 行使 結果 の 公表 の 充実 


スチ ュ ワ ー ド シッ プ ・ コ ー ド に お いて は 、 機 関 投 資 家 が 適切 に 議決 権 行使 
を し て いる か 否 か に つい て の 可視 性 を 高め る 観点 か ら 、 議 案 の 主 な 種類 ご と 
こ 整 理 ・ 集 計 す る 形 で の 行使 結果 の 公表 を 求め て いる が 、 一 部 の 業態 に お い 
て は 、 議 決 権 行使 結果 の 集計 を 公表 し て いる 機関 投資 家 の 割 合 が 少な いと の 
指摘 が ある 。 議 決 権 行使 の 透明 性 を 確保 する 上 で 、 各 運用 機関 等 * に お いて 、 
この よう な 公表 を 行う こと が まず も っ て 重要 で ある 。 


また 、 集 計 に よる 公表 に と ど ま ら ず 、 運 用 機関 等 が 、 自 ら の 活動 に つい て 
最終 受益 者 へ の 説明 責任 を 果たし 、 透 明 性 を 向上 させ て いく た め に は 、 個 別 
企業 ・ 議 案 ご と に 議決 権 行使 結果 を 公表 する こと が 重要 で ある 。 こ の 点 、 米 
国 に お いて は 、 投 資 信託 に つい て 、 証券 取引 委員 会 (SEC) 規則 に より 、 議 決 
権 行 使 の 透明 性 を 高め る と の 観点 か ら 、 個 別 の 議決 権 行使 結果 の 公表 が 義務 
付け られ て いる 。 こ の よう な 義務 付け が な い 英 国 に お いて も 、 説 明 責 任 の 向 
上 や 利益 相反 管理 の 観点 か ら 、 個 別 の 議決 権 行使 結果 の 公表 を 行っ て いる 機 
関 投資 家 は 少な く な い 。 こ うし た 海外 の 動向 に 見 られ る よう に 、 運 用 機関 等 
に より 真 に 最終 受益 者 の た め に 議決 権 が 行使 され る こと を 担保 する 上 で 、 個 
別 の 議決 権 行使 結果 を 公表 する こと は 、 有 効 な 方 法 と 考え られ る 。 ま た 、 必 
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「 運 用 機関 等 」 に は 、 ア セッ ト オ ー ナ ー を 含む (以下 同じ )。 
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要 と 考え る 場合 に は 、 運 用 機関 等 が 議決 権 行使 の 理由 を 対外 的 に 明確 に 説明 
する こと も 、 透 明 性 の 向上 に 資す る も の と 考え られ る 。 


この よう な 考え 方 に 対し 、 個 別 の 議決 権 行使 結果 に つい て は 、 運 用 機関 が 、 
運用 委託 を 受け て いる 年 金 基金 等 の アセ ッ ト オ ー ナ ー に の み 開 示す る こと で 
足り る "と の 指摘 も 存在 する 。 ま た 、 個 別 の 議決 権 行使 結果 の 公表 に より 、 賛 
否 の 結果 の み に 過 度 に 関心 が 集まり 、 運 用 機関 に よる 形式 的 な 行使 を 助長 し 
た り 、 企 業 と 運用 機関 の 対決 色 が 強調 され る な ど 、 円 滑 な 対話 が 阻害 され る 
の で は な いか と の 懸念 な ども 指摘 され て いる 。 


し か し 、 ア セッ ト オ ー ナ ー の 先 に 存在 する 最終 受益 者 は 、 年 金 受 給 者 な ど 
広範 に 及び 、 潜 在 的 な 受益 者 も 含め れ ば 、 最 終 受 益 者 は 広く 国民 一 般 で ある 
と 言う こと が で きる 場合 も 多い 。 また 、 後 者 の 懸念 に つい て は 、 運 用 機関 が 、 
議決 権 行使 に 関す る 考え 方 を 対外 的 に 説明 する こと な ど を 通じ て 、 解 決し て 
いく べき も の で ある と の 指摘 も ある *。 さ ら に 、 我 が 国 に お いて は 、 金融 グル 
ー プ 系 列 の 運用 機関 が 多く 見 られ る と ころ 、 こ うし た 運用 機関 に お いて 、 議 
決 権 行使 を めぐ る 利益 相反 へ の 適切 な 対応 が な され て いな い 事 例 が 多い の で 
は な いか と の 指摘 も な され て いる 中 、 こ うし た 懸念 を 払拭 する た め に も 、 個 
別 の 議決 権 行使 結果 の 公表 が 進め られ る べき で は な いか と 考え られ る 。 


し た が っ て 、 最 終 受 益 者 の 利益 を 確保 する と と も に 、 自 ら の 取組 み の 透 明 
性 を 高め る た め に 、 運 用 機関 等 は 、 少 な く と も 「 コ ンプ ライ ・ オ ア ・ エ クス 
プレ イン 」 ベ ー ス で の 対応 と し て は 、 ア セッ ト オ ー ナ ー へ の 開示 に と ど ま ら 
ず 、 個 別 の 議決 権 行使 結果 を 一 般 に 公表 する こと を 原則 と し 、 そ れ ぞ れ の 運 
用 機関 等 の 置か れ た 状況 に より 、 そ れ が 必ず し も 適切 で な いと 考え られ る 場 
合 に は 、 そ の 理由 を 積極 的 に 説明 すべ き で ある と 考え られ る 。 


3. パッ シブ 運用 に お ける エン ゲー ジメント 等 


近年 、 上 場 投資 信託 (ETF) の 増加 や 、 年金 の 株 式 運用 に お ける パッ シブ 運 
用 比率 の 高まり な ど を 背景 に 、 パ ッ シ フ 運用 の 比重 が 高まっ て いる 。 


パッ ンプ 運用 は 、 ア クティ ブフ ブ 運 用 と 異な り 、 投 資 先 企業 の 株 式 を 売却 する 
選択 肢 が 限ら れ 、 中 長期 的 な 企業 価値 を 促す 必要 性 が より 高い こと か ら 、 運 
用 機関 等 は 、 よ り 積 極 的 に 中 長期 的 視点 に 立っ た エン ゲー ジメント (対話 ) 
や 議決 権 行使 に 取り 組む べき で ある 。 そ の 際 、 パ ッ シ ブ 運用 に お ける エン ゲ 








3 この 点 に 関連 し 、 アセ ッ ト オ ー ナ ー に よっ て は 、 









































HH ら 一 任 契 約 に より 運用 を 委託 し た 分 の 


行使 結果 に つい て 、 運 用 機関 が 一 般 に 公表 する こと を 承諾 し な い 場 合 も あり うる た め 、 ア + 











ー の 意向 確認 も 必要 と の 指摘 が あっ た 。 


4 企業 の 側 に - お いて も 、 コ ユ コーポレー ト ガ バナ ンス ・ コ 
結果 や その 説明 を 、 そ の 後 の 建設 的 な 対話 に 活か すべ き で ある と の 指摘 が あっ た 。 
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固 別 の 議決 権 
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ド 補 充 原 則 1 一 1① の 趣旨 を 踏ま え 、 議決 権 行使 
































ー ジ メン ト の 具体 的 な 手法 や コス ト 負 担 の あり 方 な ど に つい て は 、 関 係 者 に 
お いて 検討 が 進め られ る べき で ある と の 指摘 が あっ た 。 


な お 、 パ ッ ン フ プ 運用 の 有効 性 を 高め る 観点 か ら は 、 例 えば 、 イ ン デ ックス 
か ら 運 用 対象 と し て 明らか に 不適 当 と 考え られ る 銘柄 を 外し て 運用 対象 と す 
る な ど 、 現 実 の 市 場 の 状況 を 踏ま えて 、 関 係 者 が 適切 な 運用 方 法 を 検討 し て 
いく こと が 期待 され る 。 


4. 運用 機関 の 自己 評価 


運用 機関 は 、 持 続 的 な 自ら の ガバ ナン ス 体 制 等 の 改善 に 向け て 、 ス チュ ワ 
ー ド シッ プ ・ コ ー ド の 実施 状況 を 定期 的 に 自己 評価 し 、 公 表す べき で ある 。 
この よう な 自己 評価 は 、 ア セッ ト オ ー ナ ー が 運用 機関 の 選定 や 評価 を 行う こ 
と に も 資す る と 考え られ る 。 


相 . アセ ッ ト オ ー ナ ー に よる 実効 的 な チェ ッ ク 


アセ ッ ト オ ー ナ ー は 、 イ ン ベ ス トメ ント ・ チ ェ ー ン に お いて 、 最 終 受 益 者 の 
より 近く に 位置 し 、 直 接 、 最 終 受 益 者 の 利益 を 確保 する 責務 を 負っ て いる 。 こ 
うし た 位置 付け を 踏ま は え 、 ア セッ ト オ ー ナ ー は 、 運 用 機関 に よる スチ ュ ワ ー ド 
シッ プ 活 動 が より 実効 的 な も の と な る よう 十分 留意 し 、 以下 の よう な 取組 み を 
進め て いく 必要 が ある 。 





1. アセ ッ ト オ ー ナ ー に よる 実効 的 な スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 の 確保 


アセ ッ ト オ ー ナ ー は 、 最 終 受 益 者 の 利益 の 確保 の た め 、 可 能 な 限り 、 自 ら 
スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 に 取り 組む べき で ある 。 ま た 、 自 ら 直 接 的 に 議決 権 
行使 を 含む スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 を 行わ な い 場 合 に は 、 運 用 機関 に 、 実 * 
的 な スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 を 行う よう 求め る べき で ある 。 


企業 に お いて は 、 様 々 な ステ ー ク ホル ダー と 適切 に 協 働 し つつ 、 自 ら の 持 
続 的 成長 に 影響 を 与え る よう な 環境 ・ 社 会 的 な 要因 ? 等 を 含む 様々 な 要因 も 考 
慮 し な が ら 、 中 長期 的 な 視点 に 立っ た 経営 戦略 の 下 、 設 備 投資 、 研 究 開発 投 
資 、 人 材 投 資 な ど が 行わ れる こと が 重要 で ある 。 ア セッ ト オ ー ナ ー・ 運 用 機 
関 が ス チュ ワー ド シ ッ プ 活 動 を 行う に 際 し て は 、 こ うし た 企業 の 取組 み を 促 
し て いく よう 、 経 営 戦 略 を 含む 諸 課 題 に つい て 、 深 度 あ る 「 建 設 的 な 対話 」 
に 取り 組む こと が 必要 で ある 。 


また 、 ア セッ ト オ ー ナ ー は 、 運 用 機関 が 、 当 該 ア セッ ト オ ー ナ ー (及び 最 
終 受 益 者 ) だ け で な く 、 他 の 顧客 ・ 最 終 受益 者 に 対し て も スチ ュ ワ ー ド シッ 








? ガバナンス (統治 ) と 共に ESG 課題 と 呼ば れる 。 





プ 責 任 を 負っ て いる こと を 認識 し 、 運 用 機関 の 適切 な 活動 を 妨げ る こと の な 
いよ う 、 留 意 す べき で ある 。 


2. アセ ッ ト オ ー ナ ー が 運用 機関 に 求め る 事項 の 明示 


アセ ッ ト オ ー ナ ー は 、 実効 的 な スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 が 行わ れる よう 、 
運用 機関 の 選定 や 運用 委託 契約 の 締結 に 際 し て 、 議 決 権 行使 を 含め 、 ス チュ 
ワー ド シ ッ プ 活 動 に 関し て 求め る 事項 や 原則 を 明示 すべ き で ある 。 特 に 大 規 
模 な アセ ッ ト オ ー hs 自ら が イン ベス トメ ント ・ チ ェ ー ン に お 
いて 置か れ て いる 位置 ・ 役 割 を 踏ま は え 、 運 用 機関 の 方 針 を 検証 な く 単 に 採択 
する の で は な く 、 A 自ら 主体 的 に 
検討 を 行っ た 上 で 、 運 用 機関 に 対し て 議決 権 行 使 を 含む スチ ュ ワ ー ド シッ プ 
活動 に 関し て 求め る 事項 や 原則 を 明確 に 示す べき で ある 。 


3. 運用 機関 に 対す る 実効 的 な モニ タリ ング 


アセ ッ ト オ ー ナ ー は 、 運 用 機関 の スチ ュ ワ ー ド シッ プ 活 動 が 自ら の 方 針 と 
整合 的 な も の と な っ て いる か に つい て 、 運 用 機関 の 自己 評価 な ども 活用 し な 
が ら 、 実 効 的 に 運用 機関 に 対す る モニ タリ ング を 行う べき で ある 。 こ の モニ 
タリ ング に 際 し て は 、 運 用 機関 と 企業 と の 間 の 対話 の 「 質 」 に 重点 を 置く べ 
き で あり 、 運 用 機関 と 企業 と の 面談 回 数 、 面 談 時 間 等 の 形式 的 な 確認 に 終始 
すべ き で は な い 。 


IV. お わり に 

企業 が 持続 的 な 成長 を 実現 し て いく 上 で 、 運 用 機関 ・ ア セッ ト オ ー ナ ー は 重 
要 な 役割 を 担っ て いる 。 運用 機関 ・ ア セッ ト オ ー ナ ー に お いて は 、 本 意見 書 の 
提言 を 踏ま は え 、「 建 設 的 な 対話 」 と その 深化 に 向け た 取組 み を 進め て いく こと 
が 求め られ る 。 こ うし た 対話 が 企業 の 持続 的 成長 と 国民 生活 の 向上 に 、 そ し て 
その 効果 が 次 な る 企業 の 成長 に つなが り 、 日 本 経済 全体 の 好 循 環 が 実現 し て い 
く こ と が 期待 され る 。 


本 意見 書 の 提言 内 容 は 、 い ずれ も 機関 投資 家 が スチ ュ ワ ー ド シッ プ 貢 任 を 実 
効 的 に 果たし て いく 上 で 重要 で ある と 考え られ る 。 フ ォ ロ ー ア ッ プ 会 議 と し て 
は 、 ス チュ ワー ド シ ッ プ 責 任 に 関す る 国際 的 な 議論 * や 同 コ ー ド に 関す る 実務 の 
動向 も 踏ま は そえ つつ 、 ス チュ ワー ド シ ッ プ ・ コ ー ド に つい て 、 本 意見 書 の 内 容 を 
踏ま えた 見 直し を 期待 する も の で ある 。 














6 国際 的 な 機関 投資 家 団 体 で ある ICGN (International Corporate Governance Network) が 本 年 6 月 に 
取り まとめ た 「ICGN グロ ー バ ル ・ ス チュ ワー ド シ ッ プ 原 則 」 に お いて は 、 機 関 投資 家 の ガ バナ ンス 等 に 
つい て 言及 が な され て お り 、 こ うし た 国際 的 な 議論 の 動向 を 踏ま える こと も 重要 と 考え られ る 。 
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